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EDITORIAL

Diversos exercicis de prospectiva solvents no descar-
ten que a mitjà termini ens enfrontem a un delicat es-
cenari econòmic, en què una inflació enquistada
combinada amb un creixement poc puixant ens du-
guin pel pedregar de la recessió. Davant d’això, els
banc centrals d’arreu ja s’han apressat a fer ús de les
eines de la política monetària, és a dir, la pujada gra-
dual dels tipus d’interès per rebaixar la inflació tant
com es pugui. Una decisió que, tal com reconeixia
aquests dies el president de la Reserva Federal, causa-
rà “dolor”, tant a famílies com a empreses. Malgrat
que la recepta monetària s’hagi d’utilitzar per evitar
que l’IPC se segueixi enfilant, hom no pot perdre de

vista que si, finalment, les
economies del món en-
tren en recessió, caldrà
afinar molt bé un joc de
balances entre moneta-
risme i política fiscal per
tal d’evitar el col·lapse. Ja
no s’hi valdran recoma-
nacions d’austeritat per
espantar el fantasma del
deute, que tants danys
van causar durant la crisi
financera del 2008, sinó
que caldrà ser valent i te-
nir ben clar que d’aquesta
cruïlla se n’haurà de sor-
tir per lavia de lainversió,
amb plans de gran abast
conduïts pels estats i les
administracions supra-

estatals, en què la transició energètica i digital siguin el
gran argument. Així mateix, a la inflació també se
l’haurà de combatre per altres vies, la més important
de les quals serà reordenant determinats mercats per-
què siguin veritablement competitius, i no pas camp
adobat per estimular una inflació que pugui afavorir
determinats interessos, tot pesant com una llosa sobre
les sofertes economies familiars. Un altre gran remei,
com ja hem vist aquests dies amb el mercat elèctric,
serà no tenir cap mena de recança a intervenir en els
moviments d’oferta i demanda per disciplinar els
preus i fer-los assumibles per a economies familiars i
empreses. Hom ha parlat també que caldrà atendre els
més desafavorits, amb determinades iniciatives de
subsidis, per evitar que tot plegat esdevingui un altre
cop una partida de guanyadors i perdedors en què a
aquests darrers ja no se’ls dona més opcions per seguir
jugant. Un propòsit, però, que no quadra amb la idea
de fomentar un pacte de rendes en què les empreses
renunciïn a una part del benefici i els treballadors es
rebaixin el sou, ja que, com experiències passades ens
han mostrat, són els treballadors els que acaben assu-
mint el pes més important del sacrifici.
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omença a estendre’s
la idea tant entre els
experts com entre la
ciutadania en general
que, després d’un es-

tiu bastant positiu en termes eco-
nòmics, ens esperen una tardor i
un hivern molt durs.

Els factors que contribueixen a
aquesta visió de la conjuntura són
diversos. En primer lloc, la infla-
ció continua sorprenent l’alça i ha
deixat d’estar limitada a uns
quants components de l’IPC. De
fet, la inflació subjacent, que re-
cull l’evolució de més del 80%
dels béns i serveis que consumei-
xen habitualment les llars, podria
pujar encara més durant els pro-
pers mesos i agreujar la situació
de moltes famílies que ja estan
patint l’augment del preu de
l’electricitat i dels combustibles
tot i les mesures adoptades pel
govern.

En segon lloc, l’euríbor men-
sual a dotze mesos ha tancat
l’agost en un 1,249%, el nivell
més alt des del 2012, amb una pu-
jada de més d’1,7 punts en només
un any, una càrrega afegida a to-
tes aquelles llars amb hipoteques
referenciades a tipus variable i
que s’hagin de revisar els propers
mesos. No sembla, per tant, que
hi hagi gaires raons que convidin
a l’optimisme pel que fa a l’evolu-
ció del consum de cara als propers
mesos.

Ara bé, en aquest context no cal
oblidar que tot i que les darreres
dades d’afiliació corresponents al
mes d’agost no han estat tan favo-
rables com s’esperava, el mercat
laboral encara continua mostrant
una tendència molt positiva. La
major seguretat en l’ocupació de-
rivada de la reforma laboral també
podria jugar un paper important
en termes de confiança, especial-
ment per als joves.

A més, l’augment en els tipus
d’interès es produeix en un con-
text molt diferent al de períodes
recessius anteriors. En concret, el
deute de les famílies i de les em-
preses (si bé no el del sector pú-
blic) s’ha reduït amb intensitat en

C

els últims anys, i es troba a nivells
similars als d’altres països de la
zona euro. De fet, la major taxa
d’estalvi que s’observa en el con-
junt de l’economia podria sostenir
el consum de manera temporal,
malgrat els riscos que envolten
l’economia, i ajudaria a suavitzar
l’impacte de diversos dels ele-
ments negatius que podrien ac-
centuar-se durant la tardor, com
ara la continuació de problemes
en les cadenes de subministra-
ment o la materialització de les
amenaces russes sobre el submi-

nistrament de gas als països del
nord i el centre d’Europa.

Un altre aspecte positiu és que
l’execució dels fons Next Genera-
tion EU (NGEU) s’accelerarà du-
rant els pròxims trimestres i con-
tribuirà així a un major dinamis-
me econòmic i a la creació de llocs
de treball.

Ara bé, hi ha un cert acord que el
principal risc durant els propers
mesos són els efectes de segona
ronda sobre els preus, que podrien
fer que un episodi transitori
d’augment de preus es transfor-
més en una situació d’inflació
persistent.

Sense oblidar el paper clau que
tindrà el Banc Central Europeu
per fer front a aquesta situació,
també serà important veure si
patronals i sindicats són capaços
d’arribar a acords que facilitin
un repartiment adequat dels
costos derivats d’aquesta situació.
Sense cap tipus de dubte, un pacte
de rendes seria la solució òptima
per a la situació en què ens
trobem.

‘Winter is coming’
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